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A pesar de una mejoria en el indice combinado, se registra una pérdida
neta de 861 mdp debido a una fuerte minusvalia en el portafolio de
inversiones, principalmente por la caida en posiciones accionarias
relacionada con la crisis del COVID-19

e Resultados 1T20/1T19". Las primas emitidas sumaron 1,952 mdp, un

fuerte incremento anual +34%, encabezada por el buen dinamismo de

Ticker -
Exchange == Reaseguradora Patria. La utilidad técnica sumé 134 mdp, -13.7% a/a. La
12 Month T.P. (Estimated Fair Value) == pérdida operativa fue de 186 mdp; mientras que, el resultado integral de

Last Price ~MXN 10.18 financiamiento registré una minusvalia por 1,013 mdp, Asi, la pérdida neta

--11.6% fue de 861 mdp, una UPA (lltimos 12 meses) de -1.3 pesos.
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o Estimaciones 2020. Anticipamos que las primas de PV* crezcan ~10%,
impulsadas por: (1) el dinamismo de Patria Re, este afo influido por un
probable efecto cambiario positivo y (2) un regreso a la senda del
crecimiento en General de Seguros. Estimamos un indice combinado
ajustado de 100% en 2020, con indices de adquisicion, siniestralidad y
operativos de 28.1%, 60% y 11.9%, respectivamente. Habria una pérdida
neta de -519 mdp, o -1.1 pesos por accién, suponiendo una recuperacion

Free Float -
Trading Volume ----
Market Cap (USD Million) ----

P/E (TTM) =mn del RIF.
Price/Book Value ----
Official Website --- = Wiw.corporativopv.mx e Nuevo Plan 2020-2025. La compadia ha puesto en marcha un plan de
12M Return vs IPyC transformacion digital, cultural y organizacional que podria ser catalizador
107 - de crecimiento en el mediano plazo. Dicho plan engloba a todas las
102 LS divisiones de Pefia Verde con un horizonte a 5 afios, en,e_l que la compafiia
~ se propone generar valor, consolidar un crecimiento sélido y sostenible y
971 buscar una mayor visibilidad en el mercado de valores con el fin de acceder
92 - a mayores fuentes de financiamiento que permitan apalancar el crecimiento
87 | futuro. La emergencia sanitaria seguramente hard mas dificil la planeacion,
a2 pero sus resultados probablemente seran mas solidos.
71 —PV —IPyC e Administracion de Riesgos. La compafia se visualiza como una
72 ‘ ‘ ‘ ‘ especialista en administracién de riesgos y planea capitalizar esta
May-19 Aug-19 Nov-19 Feb-20 May-20 experiencia, incluido un exitoso manejo histérico de sus portafolios de
o017 o o 0201 inversion, en el futuro.
Valuation , . — ., .
PIE 8.9x 87x 14.9% 9.3x e Baja capitalizacion y bursatilidad. El valor de capitalizacion de la emisora
P/BY 1.0x 14x 1.0 1.2x es de aproximadamente MXN 4,853 millones, su bursatilidad es minima y
ROE 12.2% -13.3% 7.0% -13.0% su capital flotante de sélo 1.2%, lo que limita el universo de inversionistas
potenciales de PV*.
Estimates (MXN million)
Gross Written Premiums 6,965 7,259 8,214 9,047 e Compromiso con el mercado de valores. La compafiia esta mejorando
Yoy 1.5% 4.2% 13.2% 10.1% sustantivamente su visibilidad, como da cuenta la contratacién de Andrés
Net Retained Premiums 5,521 5,908 6,635 7.240 Millan para encabezar la estrategia financiera y la de Miguel A. Murcio como
Yov% 13.2% 7.0% 12.3% 9.1% responsable de la relacién con inversionistas. A juicio de Prognosis, PV
rderuring income %7 o i 8z estaria abierta a posibilidades para aumentar su capital flotante y apalancar
ov 184.2% 90.9% o4% 9% su crecimiento futuro. Con el tiempo, ello redundaria, de manera gradual,
Net insome % oot %20 o1 en un incremento en la bursatilidad de los titulos de PV*.
YoY% 127.2% n.m. n.m. n.m.
EPS 1.2 -1.2 0.7 -1.1
Yoy 127.2% n.m. n.m. m.m. . Precio Objetivo. Nuestro nuevo P.O. para los préximos 12 meses es 9.0
pesos, equivalente a 1.06X el valor en libros estimado del 2020. Este
Profitability multiplo es similar al mdltiplo implicito o justo que resulta del modelo de
-~ f"msi”:d Ratio oy oo o o Damodaran, que es de 1.05X. No incorporamos, sin embargo, el descuento
cquisition Ratio . 1% .3% Mo 1% e . . . r .
Clac:ms Ratio 2.0 6.5 0.6 0.0% por iliquidez de la emisora, que suele ser significativo.
Operation Ratio 10.3% 6.9% 14.4% 11.9%

e Riesgos. Los principales riesgos de PV* son el econdémico, el de
Source: Pefia Verde, Bloomberg and Prognosis estimates competencia, el de ejecucion de nuevas estrategias y el comportamiento de
Note: Adjusted combined ratio is caloute over net retained premiums los mercados financieros. Otros incluyen costo de reaseguro, niveles de
n.m.: not meaningful siniestralidad, de liquidez, de reaseguro cedido (contraparte, socios
estratégicos) y de crédito en sus inversiones.

1 Nota: Las cifras presentadas en el informe son preliminares. No incluyen el primer trimestre 2020 de Patria Corporate Member LTD dada la diferencia en tiempos de reporte de la operacion
en Reino Unido. Adicionalmente, el comparativo del Estado de Resultados no incluye PCM en ninguno de los dos afios. Mientras que el comparativo del Balance General, las cifras del cierre
2019 incluyen PCM.
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1. Reporte sin auditar al 1T20

Estado de Resultados

Cifras acumuladas

1T20 1T19 Variacioén anual
Primas Emitidas 1,952 1,457 +34.0%
Primas de Retencion 1,565 1,217 +28.5%
Primas de Retencion Devengadas 1,743 1,376 +26.6%
Costo de Adquisicién 443 387 +14.4%
Costo de Siniestralidad 1,166 834 +39.8%
Utilidad (Pérdida) Técnica 134 155 -13.7%
Gastos de Operacion Netos 101 178 -43.5%
Utilidad (Pérdida) de la Operacion -186 -204 -8.5%
Resultado Integral de Financiamiento -1,013 351 N.A.
Utilidad (Pérdida) del Ejercicio -861 71 N.A.
Indice de Adquisicién 28.3% 31.8% -350 pb
Indiice de Siniestralidad 66.9% 60.6% +631 pb
Indice de Operacién 5.2% 12.2% -709 pb
Indice Combinado Consolidado 100.4% 104.7% -428 pb
Indice Combinado Ajustado 98.1% 101.7% -359 pb

Fuente: Prognosis con base en PV
N.A.: no aplica
Nota: indice Combinado Ajustado se calcula sobre Primas de Retencién Devengadas

Las primas emitidas de Pefia Verde sumaron 1,952 millones de pesos (mdp) en 1720, un fuerte incremento anual de
+34% al monto de 1,457 mdp en 1T19. Esta variacion se explica principalmente por el dinamismo de Reaseguradora
Patria, que alcanzé ventas por 886 mdp, un avance de 422.7 mdp respecto al 1T19, resultado de la continuacién de la
estrategia de aumentar la participacién en las plazas en las que opera mediante la ampliacién de las lineas de negocio.

Por su parte la subsidiaria General de Seguros emitié primas por 642.9 mdp, un incremento del +12.7% respecto al
1T19. Este avance se atribuyé al incremento en todos los ramos -excepto transporte- siendo los ramos automéviles, vida y,
accidentes y enfermedades los que registraron mayores incrementos.

El costo neto de adquisicion consolidado de PV* fue de 443 mdp en el 1T20, que comparado con los 387 mdp en el 1T19,
mostrd un aumento de +14.4%, resultado de un incremento en las comisiones por reaseguro que se pagan a las companias
cedentes y por los costos asociados con las coberturas de “exceso de pérdidas” que protegen la retencion.

El costo neto de siniestralidad consolidado aumentd +39.8%, ubicandose en 1,166 mdp. La siniestralidad avanz6
principalmente por varios siniestros que afectaron los resultados en Reaseguradora Patria y por un aumento importante en
la siniestralidad en el ramo de automoéviles de General de Seguros. El indice de siniestralidad sobre primas devengas de
Pefa Verde fue de 66.9%, mostrando un incremento anual de 6.31 puntos porcentuales.

La utilidad técnica retrocedi6 -13.7% a/a a 134 mdp. Lo anterior se explica principalmente por el incremento en el costo de
siniestralidad y el costo neto de adquisicion, aunque siendo parcialmente compensado por el aumento de las primas
emitidas.

Aunado a lo anterior, los gastos de operacion netos sumaron 101 mdp, que comparados con los 178 mdp del 1T19,
mostraron un decremento de -43.5%. Es importante mencionar que, lo anterior se atribuye principalmente a la cuenta de
participacion de los trabajadores en la utilidad (PTU) diferida, la cual cay6 significativamente. Asi, los gastos de operacion
sobre primas emitidas representaron 5.2% en 2020. Cabe mencionar que, “excluyendo el efecto extraordinario” de PTU y
el registro oportuno de los estados de cuenta mensuales del reaseguro tomado” los gastos de operacion fueron de 165 mdp
en 1T20, +21.1% anual, derivado de las inversiones relacionadas con el plan de transformacién emprendido por la
compaifia.
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El resultado integral de financiamiento registr6 una minusvalia por 1,013 mdp sobre un portafolio de 16,363 mpd, que se
compara desfavorablemente con la ganancia de 351 mdp registrada en 1T19. Este resultado se debid principalmente a “los
efectos de la pandemia actual por Covid-19, en especifico, por el impacto sobre los mercados accionarios”.

Como resultado de todo lo anterior, PV reportd una pérdida neta de 861 mdp. Este resultado se basa principalmente en “el
mal desempleo de los mercados accionarios como consecuencia del Covid-19, compensado parcialmente por el incremento
en primas emitidas”.

Situacion Financiera

Resumen del Balance General (MXN millones)

1T20 % 1T19 % Variacion

anual

Inversiones 16,363 67.7% 14,786 73.0% +10.7%
Deudores 2,791 11.5% 2,346 11.6% +18.9%
Reaseguradores y Reafianzadores 3,878 16.0% 2,296 11.3% +68.9%
Otros Activos 461 1.9% 370 1.8% +24.9%
Suma de Activo 24,174 100.0% 20,267 100.0% +19.3%
Reservas Técnicas 16,227 67.1% 12,528 79.0% +29.5%
Reaseguradores y Reafianzadores 2,509 10.4% 1,454 9.2% +72.5%
Otros Pasivos 699 2.9% 1,078 6.8% -35.1%
Suma del Pasivo 20,471 84.7% 15,865 78.3% +29.0%
Suma del Capital 3,703 15.3% 4,402 21.7% -15.9%
Suma del Pasivo y Capital 24174 100.0% 20,267 100.0% +19.3%

Fuente: Prognosis con base en GNP
N.A.: no aplica

Al 1T20, los activos ascendieron a 24,174 mdp que comparados con el cierre del 1T19 mostraron un incremento de
+19.3%. Dentro de los mayores cambios en el afo destacan el aumento de +10.7% en las inversiones, de +18.9% en
deudores y de +68.9% en reaseguradores y reafianzadores.

En cuanto a los pasivos, las reservas técnicas se incrementaron en +29.5% a 16,227 mdp en 1T20 vs. 1T19. Mientras que,
el capital contable sumé 3,703 mdp (VL de 7.77 pesos por accion), una caida de -15.9% respecto al 1T19.

2. Eventos relevantes

15 de enero de 2020. “La compaiiia anuncié que, con efectos a partir del 01 de noviembre de 2019, el Mtro. Andrés Millan
Drews se incorporé a Grupo Pefa Verde como Vicepresidente de Gestién de Activos y Estrategia Financiera”.

15 de enero de 2020. “La compafia anuncio que, con efectos a partir del 03 de febrero de 2020, Maria Cristina Rohde
Faraudo, decidi6 retirarse de la Compania después de mas de 4 afnos como Director General de Servicios Administrativos
de Pena Verde”.

15 de abril de 2020. “La Compafia anunci6 las medidas implementadas ante la emergencia sanitaria por Covid-19”.
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3. Estimaciones 2020

Anticipamos que las primas consolidadas de PV* crezcan ~10%, impulsadas por: (1) el dinamismo de Patria Re, este afno
influido por un probable efecto cambiario positivo y (2) un regreso gradual a la senda del crecimiento en General de
Seguros.

Prevemos también que la estructura de costos permanezca bien comportada. Estimamos un indice combinado ajustado de
100% en 2020, con indices de adquisicion, siniestralidad y operativos de 28.1%, 60% y 11.9%. Creemos que habra
incrementos en los gastos operativos, relacionados con la transformacién de la empresa, pero que seran compensados por
disminucién en gastos relacionados a la PTU.

Asi, asumiendo una recuperacién gradual del portafolio accionario que redunde en un RIF ligeramente positivo, estimamos
una pérdida neta de -519 mdp, 0 -1.1 pesos por accion.

4. Plan de negocios de Grupo Peina Verde a 5 ahnos

Desde la publicacion a la BMV del reporte de PV al 4T19, se hizo evidente que la atencién al inversionista potencial en el
mercado de valores se ha incrementado, dada la mayor y mas clara informacién reportada. Tras conversar con la
administracién -- fortalecida con nuevos integrantes con experiencia -- nos quedd claro que una transformacion, no solo
organizacional, sino cultural y modernizadora a través de compromisos de inversién en tecnologia digital, estd en marcha.

Organizacional. La compafiia anuncié la contratacién de Andrés Millan a Grupo Pefa Verde, ejecutivo con amplia
experiencia; entre otros lugares, en el Banco Mundial, como Vicepresidente de Gestion de Activos y Estrategia Financiera,
al anunciarse la salida de Maria Cristina Rohde, quien hasta noviembre habia fungido como Director General de Servicios
Administrativos de PV. Ademas, se oficializa la funcién de relacién con inversionistas con la contratacién de Miguel Angel
Murcio (Gerente de Finanzas Corporativas).

Por otro lado, se transforma el papel del holding SAPV con dos funciones importantes para apoyar a las companias: 1)
Soporte empresarial y transformacién y 2) gestion de activos y estrategia financiera. Cabe mencionar que el Grupo se divide
en 2 divisiones, la de Seguros, que aglutina a la General de Seguros, General de Salud y al Call Centery la division de
Reaseguro conformada por Patria y el sindicato en Londres.

Cultural. Se busca una mayor profesionalizacién de los procesos de suscripcidon y operacién, con parametros de medicion
gue no existian antes.

Digital. La administracion decidié promover una transformacién digital de todos sus procesos. Para ello invertird el 4% de
sus ingresos en tecnologia de punta para competir mas fuertemente en el mercado financiero mexicano. De este total, entre
el 15y 25% de los recursos se clasificaran como inversién (CAPEX) y el restante como gasto operativo.

El objetivo principal de la transformacion que se plasma en el Plan de Negocios a 5 afios es generar valor para los
accionistas, clientes y empleados de PV. El plan vislumbra que alrededor del 2023 |la compania podria estar creciendo a
tasas elevadas y sostenidas, manteniendo una buena rentabilidad. Un objetivo adicional muy importante es el mejorar la
visibilidad del Grupo y su relacién con el mercado de valores para que éste sea un vehiculo potencial que ayude a apalancar
el crecimiento futuro. Con el tiempo, a nuestro juicio, ello redundara en acciones que, de manera gradual, incrementen la
bursatilidad y el valor de los titulos de PV™.




Pena Verde

Precio actual: MXN 10.18
Precio objetivo 12 meses: MXN 9.0
(Sin descuento por riesgo de iliquidez).

=
Reporte trimestral del 1T20
viernes, 22 de mayo de 2020

Resumen Anual del Estado de Resultados de Peina Verde (MXN millones)

2015 2016 2017 2018 2019 2020e
Primas Emitidas 5,143 6,865 6,965 7,259 8,214 9,047
(-) Cedidas 1,219 1,990 1,444 1,351 1,579 1,807
De Retencion 3,923 4,876 5,521 5,908 6,635 7,240
indice de Retencion 76.3% 71.0% 79.3% 81.4% 80.8% 80.0%
(-) Incremento Neto de la Reserva de Riesgos 107 367 497 224 326 281
Primas de Retencion Devengadas 3,816 4,508 5,025 5,683 6,309 6,960
(-) Costo Neto de Adquisicion 1,004 1,317 1,550 1,792 1,808 1,956
indice de Adquisicion 26.3% 29.2% 30.9% 31.5% 28.7% 28.1%
(-) Costo Neto de Siniestralidad 2,543 3,065 3,117 3,211 3,757 4,172
Indice de Siniestralidad 66.6% 68.0% 62.0% 56.5% 59.6% 60.0%
Utilidad (Pérdida) Técnica 270 126 357 680 743 832
(-) Incremento Neto de Otras Reservas Técnicas 331 90 349 689 668 776
Utilidad (Pérdida) Bruta -61 36 9 -9 75 55
(-) Gastos de Operacion Netos 451 605 720 503 907 831
Indice de Operacion 11.8% 13.4% 14.3% 8.9% 14.4% 11.9%
Utilidad (Pérdida) de la Operacién -512 -569 712 -512 -832 -776
Resultado Integral de Financiamiento 1,370 921 1,368 -304 1,301 62
Utilidad (Pérdida) antes de Impuestos a la Utilidad 857 352 657 -816 469 -714
(-) Provision para el pago del Impuestos a la Utilidad 204 90 63 -250 139 -190
Tasa Impositiva 23.8% 25.5% 9.7% 30.6% 29.8% 26.6%
Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 613 256.6 583 -561 326 -519
Participacion no controladora en la Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 40 5.3 10 -6 4 -5
Participacion controladora en la Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 613 256.6 583 -561 326 -519
UPA (12 meses) 1.3 0.5 1.2 -1.2 0.7 -1.1
Numero de Acciones (millones) 476.7 476.7 476.7 476.7 476.7 476.7
Crecimiento en primas emitidas +33.5% +1.5% +4.2% +13.2% +10.1%
Crecimiento en primas de retencion +24.3% +13.2% +7.0% +12.3% +9.1%
Crecimiento en primas de retencion devengadas +18.1% +11.5% +13.1% +11.0% +10.3%
Crecimiento en utilidades 58.1% +127.2% NA. N.A. N.A.
Crecimiento en UPA 58.1% +127.2% N.A. N.A. N.A.
Otros Rubros e Indicadores
2015 2016 2017 2018 2019 2020e
ROE 15.5% 6.0% 12.2% -13.3% 7.0% -13.0%
P/U 7.9 18.7 8.3 -8.7 14.9 9.3
P/Valor en Libros por Accién 1.2 1.1 1.0 1.1 1.0 1.2
Valor en Libros por Accién 8.3 9.0 10.2 9.0 9.9 8.5
Resumen del Balance (MXN millones)
2015 2016 2017 2018 2019 2020e
Activo 15,224 18,397 20,681 20,086 22,917 26,942
Inversiones 11,733 13,407 14,756 14,586 15,882 18,547
Pasivo 10,939 14,092 15,841 15,819 18,217 22,897
Reservas Técnicas 8,897 11,043 12,610 12,458 13,957 18,318
Capital Contable 4,285 4,305 4,840 4,267 4,700 4,045
Capital Mayoritario 3,954 4,263 4,792 4,228 4,657 4,009

Fuente: Prognosis con datos de la BMV
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Informacion relevante sobre Prognosis, sus analistas y este reporte

La empresa Prognosis Economia, Finanzas e Inversiones, S. C. (Prognosis) ha sido aprobada
por la BMV para actuar como Analista Independiente y esta sujeta a lo dispuesto por el Regla-
mento Interior de la BMV. Dicha aprobacion en ningin momento implica que la empresa Progno-
sis ha sido autorizada o supervisada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Socios, analistas y todo el personal que labora en Prognosis, declara: (1) tener solvencia moral
tanto, en nuestra actividad profesional como en la personal; (2) cumplir con los criterios de inde-
pendencia que sefiala el Reglamento interior de la BMV, que entre otros incluye en que no incu-
rrimos en labores de corretaje de emisora alguna y tampoco relacion de negocios con dichas
emisoras; (3) apego y cumplimiento en todo momento a los Cédigos de Etica Profesional de la
comunidad Bursatil Mexicana y de Prognosis; (4) estar libre de conflictos de interés patrimonial o
econdmico respecto de las emisoras a las cuales cubrimos.

Nosotros, Carlos Fritsch y Ana Albo certificamos que los puntos de vista que se expresan en este
documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafia(s) o empresa(s)
objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos
que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion directa o indirecta alguna a
cambio de expresar una opinién en algun sentido especifico en este documento. Los analistas
que prepararon este reporte no tienen posiciones en los valores mencionados. Los analistas
fundamentales involucrados en la elaboraciéon de este documento reciben compensaciones basa-
das en la calidad y precision de este reporte y factores competitivos.

El precio objetivo incluido en este reporte refleja el desempefio esperado de la accion en un pe-
riodo especifico de tiempo. Este desempefio podria estar relacionado con el método de valuacion
y con otros factores. El método fundamental de valuacion utilizado por Prognosis se basa en una
combinacion de una o mas metodologias generalmente aceptadas de analisis financiero que
pueden incluir valuacion por multiplos, flujos de efectivo descontados (DCF), suma de partes,
valor de liquidacion y cualquier otra metodologia apropiada para el caso particular. Otros factores
incluyen flujo de noticias generales o especificas de la compaiiia, percepcion de inversionistas
del momento adecuado para invertir, operaciones de fusiones y adquisiciones y el apetito del
mercado en industrias especificas, entre otros. Alguno o todos estos factores pueden llevar a una
recomendacion contraria a la indicada por la simple valuacién fundamental. Asimismo, las pro-
yecciones incluidas en este reporte estan basadas en supuestos que pueden o no cumplirse.
Rendimientos pasados no garantizan rendimientos futuros. Actualizaciones constantes pueden
ser realizadas para cualquier emisora dependiendo de la periodicidad de eventos, anuncios,
condiciones de mercado o cualquier otra informacion publica.

Este reporte esta basado en informacion publica y fuentes que se consideran fidedignas; no se
garantiza la precision, veracidad o exhaustividad de dicha informacion. La informacién y las opi-
niones dentro de este reporte no constituyen una oferta para comprar o vender ni una invitacion
para hacer una oferta para comprar o vender cualquier valor u otro instrumento financiero. Este
documento no provee asesoria personalizada y no toma en consideracion estrategias y objetivos
especificos de inversién, situacion financiera, o necesidades particulares de cualquier persona
que pueda recibir este reporte. El destinatario de este reporte debe tomar sus propias decisiones
y considerarlo como un factor entre muchos en su toma de decisiones.




